


























 本論文は, アメリカにおける1933年の証券法 (Securities Act), および, 1934
 年の証券取引所法 (Securities Exchange Ac七) 制定以来の証券引受人の機能と責任に関す
 る理論および実務の状況をつぶさに追究し, 強制開示制度や当事者の自主的な開示イ ンセ
 ンティブに委ねる手法などの開示理論を批判 し, 結論として, 証券引受人にゲー トキーパ
 ー責任 (第一次的に責任のある違法行為者に対する協力を留保することによってその違法
 行為を抑止することができる立場に立つ者の責任) を認める手法に立脚 して情報開示の充
 実を図るべきであると結んでいる。
 証券法11条は証券引受人が, 登録届出書の不実記載につき合理的理由によって記載の
 真実性を信 じたことを証明 しなければ証券取得者に対 して損害賠償責任を負うという, い
 わゆるデュー・ ディリ ジェ ンス 責任を規定 し, これによって 証券発行会社の情 報が 投資家
 に適切に開示されることを狙った。 しかし, 時代とともに手続きが煩雑化 し有効な開示と
 資本調達コス トとのア ンバランスの問題が発生 したため, 証券取引委員会 (Securities and
 Exchange Commission) は数度にわたって, 統合開示制度や一括登録制度を実施 して開
 示手続を簡易化 してきた。 また, これに加えて, 1966年の SEC 試問委員会による規
 制改革案の公表, および, 近年の情報技術 (lnfbrmation Technology) の進展によって,
 証券取引においても繁雑な開示手続 を省こうとする動きが一層高まってきた。 この過程に
 おいて 証券引受人の責任 を緩和すべきかどう かも幾度となく 議論の対象にされてき た。
 本論文は, 理論的にはクラークマンのゲー トキーパー責任論に立脚 しっっ, 効率的市場
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 仮説な ど経済学的な学説を含む証券取引規制に関する諸説を咀嚼する中で, 証券取引委員
 会の規制方針の変更, 証券引受人の調査手続に関する証券実務の動向などにも踏み込んで
 諸説の当否を多面的に検討した結果, このような規制緩和の流れの中においても, 投資家
 に対 して正確な情報が適確 に伝わるためには, 証券引受人のデュー・ディリジェ ンス 責任
 を確立することが依然と して有用 であると している。
 第一章では, 証券法11条に定められた証券引受人のデュー・ディリジェ ンス責任の内
 容, 成立経過, および, 開示規制の緩和による市場の変化が論じられ, 第二章では, 証券
 弓1受人の機能と 責任に関する学説 の整理がなされ, とりわけクラークマンのゲー トキーパ
 ー責任の理論が提示される。 第三章と第四章では, SEC を中心とする開示規制の一層の緩
 和の流れがフォローされる。 第五章では, その後の情報技術の進展によって影響を受けた
 引受人の機能と責任に関する新たな理論に言及する中で, ゲー トキーパー責任の理論に立
 脚 して証券開示規制を確立すべきであるという自己の立場を補強 して, 結語において目本
 法への若干の示唆を述べている。
 論文審査結果の要旨
 本論文は, アメリカにおける証券引受人の機能と責任に関する多数の証券実務資料を参照 し,
 かつ, これに関する多数の学説を消化 して, 一定の方向性をもった議論を完成させている。 そ
 の過程で, 規制を設けると人はどのように行動するか, 逆に, 規制がないと人はどのように行
 動するかという観点から市場構造を観察する傾向, 法律のもつエンフォースメ ントの効果を重
 視する傾向な ど, 証券市場をめぐるアメ リカの研究手法を学びとっている。
 日本の証券規制はアメリカ法を模範と していること を考えると, 証券引受人の機能や責任に
 関 しても日米両法の比較研究が有用であり, 本論文も, アメリカ法の研究成果を生かすべく,
 日本法に対する示唆を末尾に加えているが, 資料的にも充実 し理論的・実務的にもアクティブ
 なアメ リカ法の動きをフォローすることに重点をおいているため, 比較法の議論には含みを残
 して, 一つの 区切りをつけた結果になっている。
 わが国においては, 昭和40年代に証券発行会社の関係者や証券引受人の責任に関する証券
 取引法の規定が整備されたが, 証券引受人の地位に着目 して日本法とアメリカ 法の理論状況を
 比較 した研究, ない し, その後のアメ リカ法の発展 を詳細に追究した研究な どは現れていない。
 しかし, わが国においても, アメリカに倣って, 発行開示と継続開示の統合や発行登録制度の
 導入がなされたり, EDINET (情報開示の電子化ネットワーク) の稼動など開示の電子化が動
 き始めたりする等, すでに 開示規制 の簡易化は進行 しており, 規制方法の合理化を模索する中
 で, 何に執着 して証券規制を構築するべき であるかを考察するかは不可避な状況に至っている。
 本論文は, 発行会社の外にあってこれと密接な関係を継続的にもつ証券引受人の機能と 責任に
 着目 し, 証券開示規制の中で引受人の果たす役割の重要性を確認 し, これを理論的に補強する
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 ことによって, 今日の状況下における一つの証券規制の方向を提示 した貴重な論文であるとい
 え る。
 論述には翻訳調で難解な部分もなくはないが, 口述試験での徹底 した議論のやりとりによっ
 て申請者が記述内容を適確に把握 し, 自己の理論的足場を確固たるものに していることが実証
 された。 また, 脚注のつけ方には不揃いのところがあり, 表現方法には一層の工夫が要求され
 る。
 本論文は, 構想および論理展開において優れているだけでなく, 資料収集, 資料の理解と整
 理の面でも十分な成果をあげており, 博士論文の水準に達 しているものであると認められる。
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